Value-based management: Theoretical base, shareholders' request and the concept by Kaličanin Đorđe M.
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MENAD@MENT ZASNOVAN NA VREDNOSTI:
TEORIJSKA OSNOVA, AKCIONARSKI ZAHTEV I
KONCEPT
VALUE-BASED MANAGEMENT: THEORETICAL BASE, SHAREHOLDERS’
REQUEST AND THE CONCEPT
APSTRAKT:  Pritisak finansijskih tr`i{ta
koji je posledica revolucije akcionarstva
direktno uti~e na re{avanje dileme: da li je
misija preduze}a da maksimira bogatstvo
akcionara ili je misija preduze}a da zado-
voljava interese ostalih stejkholdera?
Dominacija teorije o primarnom zadovol-
jenju interesa akcionara uzrokuje pojavu
koncepta menad`menta zasnovanog na
vrednosti. Menad`ment zasnovan na vred-
nosti je danas relevantan koncept i proces
menad`menta akcionarskog preduze}a u
savremenom okru`enju. Zna~aj vrednosti za
akcionare zahteva transformaciju tradi-
cionalnog preduze}a u preduze}e vo|eno
vredno{}u. Ovaj rad razmatra teorijsku
osnovu, akcionarsku revoluciju i osnovne
karakteristike koncepta menad`menta zas-
novanog na vrednosti.
KLJU^NE RE^I: menad￿ment zasnovan
na vrednosti, vrednost za akcionare, merilo
performansi
ABSTRACT:  The pressure of financial
markets, which is a consequence of share-
holder revolution, directly affects the solu-
tion to the following dilemma: is the mission
of corporations to maximize shareholders'
wealth or to satisfy interests of other stake-
holders? The domination of shareholder the-
ory has caused the appearance of the value-
based management concept. Value-based
management is a relevant concept and a
process of management in modern environ-
ment. The importance of shareholder value
requires transformation of traditional enter-
prise into value driven enterprise. This
paper addresses theoretical base, shareholder
revolution and the main characteristics of
value-based management.
KEY WORDS: value-based management,
shareholder value, performance measure
* Ekonomski fakultet, Beograd, kalicanin@one.ekof.bg.ac.yu 
SAOP[TENJA/COMMUNICATIONSUVOD
U okru`enju akcionarski orijentisanih ekonomija (SAD i Velika Britanija)
tokom 90-tih godina pro{log veka nastao je koncept Menad`menta zasnovanog
na vrednosti (u daljem tekstu MZV, u originalu Value-Based Management, skra-
}eno VBM). Re~ je o pristupu strategijskom, investicionom i operativnom me-
nad`mentu u kome je osnovna svrha maksimiranje vrednosti preduze}a, odno-
sno akcionarskog bogatstva. To je koncept koji prednost daje akcionarima na-
spram ostalih internih i eksternih stejkholdera preduze}a uz puno uva`avanje
njihovih interesa. Ovakvo pomeranje fokusa, sa afirmacije interesa stejkholdera
na interese akcionara, mo`e se tuma~iti ~estim slu~ajevima kriza preduze}a, im-
perativom prestrukturiranja i sposobno{}u finansijskih tr`i{ta da adekvatnije
vrednuju menad`erske strategije. 
Koncept MZV ne prihvata rast kao ciljnu funkciju. Svaki rast nije dobrodo-
{ao, pogotovo ukoliko isti ne vodi uve}anju vrednosti preduze}a, i samim time,
uve}anju bogatstva vlasnika preduze}a. Proizlazi, da je samo rast preduze}a koji
vodi stvaranju vrednosti za vlasnike prihvatljiv rast. U slu~aju akcionarskih pred-
uze}a, kao najzna~ajnije forme poslovnih subjekata, ovaj rast se izra`ava rastom
cene akcija.
1. TEORIJA O STEJKHOLDERIMA I TEORIJA O AKCIONARIMA KAO PRIMARNIM
STEJKHOLDERIMA
Godinama unazad vode se nau~ne rasprave o tome {ta je misija preduze}a
akcionarskog tipa. Da li je misija preduze}a da uve}ava bogatstvo akcionara kao
vlasnika preduze}a, ili je misija preduze}a da zadovoljava interese ostalih stej-
kholdera? Ovakva dilema imala je za posledicu nastanak dve teorije: teoriju o pr-
venstvu vlasnika, odnosno akcionara nad ostalim stejkholderima (shareholder
theory) i teoriju o stejkholderima (stakeholder theory).
Teorija o prvenstvu akcionara nad ostalim stejkholderima, nastala je na pret-
postavci da maksimiranje bogatstva vlasnika vodi maksimiranju dru{tvenog, od-
nosno nacionalnog bogatstva. Naime, pretpostavlja se da je re~ o igri sa obostra-
nim dobitkom (win-win game). Od uve}anja sopstvenog bogatstva, nemaju ko-
rist samo akcionari, ve} i svi drugi, tj. dru{tvo u celini. Ovo, svakako, nije nova
ideja. Jo{ davne 1776. godine, Adam Smith sugerisao je da posao treba voditi u
sopstvenom interesu, a da }e «nevidljiva ruka» slobodnog tr`i{ta osigurati da po-
slovne akcije doprinose dobrobiti dru{tva. 
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1 Smith, Adam. 1776. The Wealth of Nations. prema Cooper, Stuart. Shareholder Wealth or
Social Welfare: A Stakeholder Perspective. u Arnold, G. and Davies, M. (editors) 2000. Value-
based Management: Context and Application. John Wiley & Sons, LTD., Chichester., str.82.Vo|enje posla u sopstvenom, sebi~nom interesu i, preko toga, postizanje
maksimuma za dru{tvo u celini, mogu}e je samo uz pretpostavku o idealnom
dru{tvu. U idealnom dru{tvu se podrazumeva idealan eti~ki odnos izme|u vla-
snika, odnosno menad`era kao njihovih zastupnika i ostalih stejkholdera, a pre
svega, zaposlenih. Me|utim, idealno dru{tvo ne postoji. Zato je Keynes govorio o
potrebi postojanja mikromenad`era i makromenad`era. Mikromenad`eri bili bi
odgovorni za upravljanje poslovnim subjektima, a makromenad`eri bili bi odgo-
vorni za nadgledanje celokupnog privrednog sistema. Implicitna pretpostavka je
da su makromenad`eri «pametniji» i da se u vo|enju dru{tva vi{e dr`e moralnih
i eti~kih principa.
2
Teorija o stejkholderima mo`e se posmatrati kao deo ili, pak, kao nastavak
razvoja teorije o dru{tvenoj odgovornosti preduze}a. Teorija dru{tvene odgovor-
nosti preduze}a bavi se efektima poslovnih aktivnosti preduze}a na dru{tvo u
kome ono posluje. Razvojem teorije o dru{tvenoj odgovornosti preduze}a, do{lo
se do teorije o stejkholderima. Ova se teorija bavi identifikovanjem odnosa pred-
uze}a i pojedinih interesnih grupa prema kojima preduze}e ima neku odgovor-
nost. Pod stejkholderima se podrazumevaju grupe ili pojedinci koji uti~u na po-
slovne aktivnosti ili su pod uticajem poslovnih aktivnosti preduze}a. 
Po jednom shvatanju,
3 mnogi menad`eri pogre{no veruju da je svrha poslo-
vanja zadovoljenje interesa stejkholdera. Umesto svrhe, re~ je o svojevrsnom
ograni~enju. Ona preduze}a koja ne obezbede lojalnost stejkholdera “ispa{}e iz
posla”. Ovi autori u prvi plan isti~u potrebu zadovoljenja interesa tzv. aktivnih
stejkholdera. U aktivne stejkholdere ubrajaju se: vlasnici (akcionari), potro{a~i,
zaposleni i dobavlja~i. Bez podr{ke sve ~etiri grupe stejkholdera preduze}a ne
mogu da funkcioni{u – ne mogu da se finansiraju, da prodaju svoje proizvode,
da privla~e ljudske resurse ili da kupuju neophodne inpute. Ovi stejkholderi su
aktivni, ne samo zato {to imaju komercijalni odnos sa preduze}em, ve} i zato {to
su bezgrani~no pohlepni: oni `ele da profitiraju iz svog odnosa sa preduze}em
onoliko koliko je to mogu}e. 
^ak i dobavlja~i, koji se ~esto smatraju pasivnim stejkholderima, upore|uju
korist od poslovanja sa preduze}em A umesto sa preduze}em B. Na primer, uko-
liko dobavlja~ vidi poslovnu vezu sa preduze}em B kao vi{e vrednu u odnosu na
poslovnu vezu sa preduze}em A, onda }e on preduze}e B obezbe|ivati svojom
ponudom sa vi{e pa`nje, uz bolje isporuke, izdvajaju}i bolje komponente za is-
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2 Cooper, Stuart. Shareholder Wealth or Social Welfare: A Stakeholder Perspective. u Arnold,
G. and Davies, M. (editors) 2000. Value-based Management: Context and Application. John
Wiley & Sons, LTD., Chichester., str.83. 
3 Campbell A., Alexander M. 1997. What’s Wrong with Strategy?, Harvard Business Review,
(november-december), str.42-51.poruku i br`e odgovaraju}i na iznenadne porud`bine. Zaposleni, takodje, vr{e
sli~na pore|enja vagaju}i prednosti trenutnog posla sa prednostima nekog dru-
gog radnog mesta koje im se nudi. Potro{a~i se ~esto smatraju najaktivnijim stej-
kholderima. Oni su ti koji neprestano upore|uju proizvode konkurentskih pred-
uze}a i najbli`i su otkazivanju lojalnosti odre|enom preduze}u. Kona~no, akcio-
nari upore|uju svoje prinose od  investiranja u jedno preduze}e u odnosu na
eventualne prinose od investiranja u preduze}a koja posluju sa sli~nim nivoom
rizika.
Preduze}e mora da obezbedi jedan tok vrednosti za svakog stejkholdera koji
}e ovaj tok smatrati, u najmanju ruku, jednakim sa tokom koji im nudi konku-
rentsko preduze}e uzimaju}i, pri tome, u obzir i tro{kove prelaska. Ukoliko stej-
kholderi ne percipiraju takvu vrednost, vrlo je verovatno da }e otkazati svoju lo-
jalnost jednom preduze}u i usmeriti je ka njegovom konkurentu. Na osnovu
ovoga, stvaranje vrednosti za stejkholdera nije toliko cilj, koliko je ograni~enje.
Pored aktivnih, postoje i pasivni, odnosno manje aktivni stejkholderi, kao
{to su: vlada, dru{tvene zajednice i specijalne interesne grupe. Ovi stejkholderi se
razlikuju od aktivnih stejkholdera po tome {to nisu bezgrani~no pohlepni. Oni
imaju specifi~ne zahteve koje preduze}e mo`e da ispuni relativno lako.
Kada je re~ o odnosu izme|u pojedinih stejkholdera, u literaturi se ~esto na-
vodi da su ideja o maksimizaciji bogatstva vlasnika, odnosno akcionara i ideja o
maksimizaciji interesa ostalih stejkholdera dijametralno suprotne. Sti~e se utisak
da preduze}e ne mo`e istovremeno da slu`i interesima vlasnika i interesima osta-
lih stejkholdera. Ili mo`da, mo`e da slu`i, ali uz iznala`enje odgovaraju}e ravno-
te`e u tom zadovoljavanju interesa. 
Naime, prema stejkholderima preduze}e ima odre|enu odgovornost koja
mo`e biti finansijska i strategijska (u izvoru socijalna – prim. \.K.)
4. Finansijska
je odgovornost preduze}a prema vlasnicima, dok je strategijska odgovornost ona
koju preduze}e ima prema ostalim interesnim grupama. Jedna od najva`nijih
uloga menad`menta je da prona|e prihvatljiv balans izme|u finansijskih odgo-
vornosti prema vlasnicima i strategijskih odgovornosti prema ostalim stejkhol-
derima. U ovom balansiranju menad`eri moraju po}i od ~injenice da je finansij-
ska odgovornost preduslov za kasnije ispunjenje strategijske odgovornosti. Dva
su razloga za to. Prvo, pravno posmatrano, menad`eri imaju napred pomenute
povereni~ke obaveze (fiduciary obligations) u smislu upravljanja investicijama
vlasnika u njihovom interesu. Primarni interes vlasnika jeste maksimiranje vred-
nosti njihovih uloga. Drugi prakti~an razlog za tretiranje dobitka kao primarnog
motiva je taj, {to je dobitak osnova gotovinskog toka koji je neophodan preduze-
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4 Miller, A. 1998. Strategic Management. McGraw-Hill. str.5-7.}ima za ostvarenje nefinansijskih ciljeva. Me|utim, ovaj odnos ne bi se smeo
shvatiti kao jednosmeran. Naime, zapostavljanje  strategijskih odgovornosti mo-
`e da dovede do toga da preduze}e ne bude u stanju da ispuni svoju finansijsku
odgovornost. Upravo vi{i kvalitet odnosa preduze}a sa stejkholderima, kao {to
su potro{a~i, zaposleni, dobavlja~i, zajednica i dr. vodi boljim finansijskim per-
formansama, a na kraju i ve}oj vrednosti preduze}a i akcionarskog bogatstva. 
Kazuo Inamori, osniva~ Kyocera-e u tom kontekstu ka`e: “Dobitak je nagra-
da za one koji slu`e dru{tvu.”
5 Jedan od lidera u implementaciji MZV, Lloyds
Bank u kratkom izve{taju akcionarima 1991. godine isti~e: «Vrednost mo`emo
da stvorimo, samo ukoliko stvorimo vrednost za na{e potro{a~e.»
6 Na drugoj
strani, svetski lider u industriji bezalkoholnih pi}a, Coca-Cola u godi{njem izve-
{taju iz 1995. godine poru~uje: «Coca-Cola obezbe|uje vrednost za svakoga ko je
u dodiru sa njom»
7. Vrednost se obezbe|uje bilo za potro{a~e koji u`ivaju u nje-
nom brendu, zaposlene koji rade u stimulativnom i prijatnom radnom okru`en-
ju, punionice koje u`ivaju atraktivne stope prinosa, i {to je najva`nije, akcionare
koji su bogatiji zahvaljuju}i odli~nim finansijskim performansama preduze}a.
Dakle, svako je na dobitku zato {to Coca-Cola postoji. Izjava da Coca-Cola stva-
ra vrednost za svakog ko je u dodiru sa njom, odra`ava filozofiju, odnosno stav
njenih menad`era. Osnovni zadatak menad`era ove kompanije je da stvara vred-
nost za akcionare, a ovaj zadatak se mo`e izvr{iti samo tako {to se isporu~uje
vrednost za sve ostale stejkholdere.
8
Proisti~e, da ovo nije igra sa nultom sumom (zero-sum game) u kojoj uve-
}anje bogatstva vlasnika na neki na~in umanjuje dobrobit ostalih stejkholdera.
[tavi{e, isti~e se da su vlasnici, odnosno akcionari jedini stejkholderi koji istovre-
meno maksimiraju zadovoljenje interesa ostalih stejkholdera u poku{ajima da
maksimiraju zadovoljenje sopstvenih interesa.
9
Me|utim, ovaj odnos mogao bi se posmatrati iz eti~kog ugla. Naime, zado-
voljenje interesa ostalih stejkholdera predstavlja sredstvo za postizanje ve}eg bo-
gatstva vlasnika. Eti~ka dimenzija se svodi na pitanje ispravnosti upotrebe jedne
grupe ljudi, kao sredstva u svrhe zadovoljenja interesa druge grupe ljudi. Prema
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5 Taninecz, G., Inamori, K., 1998.:”Respect The Divine and Love People”, prema Miller A.,
Strategic Management, McGraw-Hill., str.10.
6 Arnold, G. Tracing the Development of Value-based Management. u Arnold, G., Davies, M.,
editors. 2000. Value-based Management: Context and Application. John Wiley&Sons,
Chichester., str.12. 
7 Young David S., O`Byrne Stephen F. 2001. EVA® and Value-Based Management: A  Practical
Guide to Implementation. Mc Graw-Hill., str.13.
8 Isto, str.14.
9 Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., 2000. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. John Wiley&Sons.New York., str.14. jednom shvatanju, ~etiri moralna principa moraju da budu ispo{tovana pre nego
{to ciljevi dobitka i interesi vlasnika budu ostvareni. To su: izbegavanje povre|i-
vanja drugih, po{tovanje tu|e autonomije, izbegavanje laganja i po{tovanje do-
govora.
10 Dakle, ovo je pitanje koje ima, osim poslovne, i filozofsku i eti~ku di-
menziju. 
Slede}i razlog zbog kojeg bi se moglo zaklju~iti da u formulisanju misije
preduze}a, prvenstvo nad ostalim stejkholderima mogu da imaju samo vlasnici
preduze}a, jeste da su vlasnici preduze}a stejkholderi koji snose najve}i rizik. Oni
su poslednji, rezidualni tra`ioci supstance preduze}a. Oni moraju da zadovolje
interese, odnosno da ispune sve obaveze koje imaju prema ostalim stejkholderi-
ma (zaposlenima, dobavlja~ima i fiskusu, pre svih), a pre nego {to zadovolje sop-
stvene interese.
Potpuno je, zato, razumljivo kada jedan od gurua MZV, Alfred Rappaport is-
ti~e da «u tr`i{no zasnovanoj privredi koja poznaje pravo privatne svojine, jedina
dru{tvena odgovornost preduze}a je da stvara vrednost za akcionare i to da ~ini
legalno i sa integritetom...menad`ment preduze}a nema niti politi~ki legitimitet,
niti stru~nost da odlu~uje o tome {ta je to {to je u dru{tvenom interesu.»
11
Davanje prednosti akcionarima nad ostalim stejkholderima u pomenutoj
raspravi, imalo je utemeljenje u jo{ jednoj ~injenici. A to je da ekonomije koje su
akcionarski orijentisane posti`u bolje performanse  nego one koje to nisu. Na
primer, SAD, najve}i svetski «kapitalista» i akcionarski najvi{e «prijateljska» eko-
nomija, stvorila je u 1998. godini dru{tveni proizvod po glavi stanovnika koji je
za  20% ve}i od istog pokazatelja u Nema~koj i jo{ vi{e nego u drugim razvijenim
zemljama.
12
Me|utim, ako se posmatra kretanje ovog pokazatelja u du`em vremenskom
periodu, dolazimo do podatka da je godi{nji rast dru{tvenog proizvoda po glavi
stanovnika u periodu od preko 40 godina bio 5,5% u Japanu, 3,0% u Nema~koj,
2,0% u Velikoj Britaniji i 1,7% u SAD
13. Ovaj podatak nam govori da su akcio-
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10 Quinn, D.P., Jones, T.M. 1995.»An Agent Morality View of Business Policy», prema
Anderson, Carl.1997. Values-based management. Academy of Management Executive, Vol.11
No.4: 25-46.
11 Rappaport, A. 1998. Creating Shareholder Value. Free Press, New York, str.5., prema Carter,
C., Conway, S., A Manifesto for Corporate Myopia: A Cautionary Note on Shareholder Value
Techniques. u Arnold, G. and Davies, M. (editors) 2000. Value-based Management: Context
and Application. John Wiley & Sons, LTD., Chichester., str.65.  
12 Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., 2000. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. John Wiley&Sons.New York., str.11.
13 Anon.1996. Stakeholder capitalism: unhappy families. Economist., prema Cooper, Stuart.
Shareholder Wealth or Social Welfare: A Stakeholder Perspective. u Arnold, G. and Davies, M.
(editors) 2000. Value-based Management: Context and Application. John Wiley & Sons, LTD.,
Chichester., str.86. narski fokusirane ekonomije, Britanija i SAD stvorile manje vrednosti u ovom
periodu nego stejkholderski orijentisane ekonomije Japana i Nema~ke.
14
Osim toga, istra`ivanja pokazuju da akcionarski orijentisane ekonomije
predstavljaju istovremeno i ekonomije sa najve}im stepenom nejednakosti u ras-
podeli dru{tvenog bogatstva.
15 Uobi~ajeni pokazatelj nejednakosti distribucije
bogatstva je Gini koeficijent, gde koeficijent 0% ozna~ava savr{enu jednakost u
raspodeli bogatstva i koeficijent 100% ozna~ava situaciju da jedan subjekt pose-
duje celokupno bogatstvo jedne zajednice. Gini koeficijent se u periodu 1972-
1992. godine u Velikoj Britaniji pove}ao od 23,4% do 33,7%, u SAD od 39,4% do
43,3%, u Japanu od 27,3% (1980. godine) do 29,6% (1991. godine), a u Nema~-
koj bio je na konstantnom nivou od 25-26%. Mo`e se primetiti da je lider u dru-
{tvenom proizvodu po glavi stanovnika istovremeno i prvi u nejednakoj raspo-
deli dru{tvenog bogatstva (SAD). 
Raspodela dru{tvenog bogatstva uslovljena je individualnom ili grupnom
mo}i koju poseduju stejkholderi unutar dru{tvene zajednice. U slu~aju da stej-
kholderi ovu mo} ne poseduju, oni }e biti ignorisani od strane onih koji uprav-
ljaju raspodelom. Na~in da se obezbedi pravedna raspodela dru{tvenog bogat-
stva jeste dono{enje pravne regulative koja }e ~uvati interese pojedinih stejkhol-
dera. O~iti primeri su zakoni kojima se tretiraju prava zaposlenih, kao i zakoni
kojima se obezbe|uje za{tita `ivotne okoline. Sa druge strane, sposobnost da se
obezbedi povoljna pravna regulativa direktno zavisi od mo}i koju poseduju poje-
dini stejkholderi. Nemo}ne grupe u dru{tvenoj zajednici ne}e biti u situaciji da
obezbede poziciju preko zakona. 
^injenice koje govore o nejednakoj raspodeli dru{tvenog bogatstva u akcio-
narski prijateljskim ekonomijama, u kojima je MZV nastao i razvijao se, dovode
u pitanje efikasnost koncepta MZV sa eti~ke ta~ke gledi{ta. Naime, etika zahteva
da celo dru{tvo ima koristi od koncepta, a ne samo pojedinci. Iako se, kao protiv-
argument mo`e izneti ~injenica da sve ve}i procenat stanovni{tva ulazi u akcio-
narske vode, rezultati prethodnih istra`ivanja dovode po drugi put u pitanje eti~-
nost ovog koncepta.  
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
5
,
 
A
p
r
i
l
 
2
0
0
5
 
-
 
J
u
n
e
 
2
0
0
5
171
Menad￿ment zasnovan na vrednosti
14 Ipak, treba imati u vidu činjenicu da su ove dve zemlje poražene u Drugom svetskom ratu, i
da su tada njihove ekonomije bile potpuno razrušene. Samim time, osnova računanja rasta
bila je mala, što dovodi do visoke stope rasta.
15 Atkinson, A.A. Waterhouse, J.H., Wells, R.B.1997. A Stakeholder approach to the changing
distribution of income and wealth in the Unated Kingdom. (ed. J.Hills). Cambridge
University Press. Cambridge, prema Cooper, Stuart. Shareholder Wealth or Social Welfare: A
Stakeholder Perspective. u Arnold, G. and Davies, M. (editors) 2000. Value-based
Management: Context and Application. John Wiley & Sons, LTD., Chichester., str.87.  Moglo bi se zaklju~iti dakle da teorija o akcionarima kao primarnim stej-
kholderima, ima stabilnije utemeljenje u odnosu na teoriju o stejkholderima u
slede}im ~injenicama:
1. da bi se maksimiralo bogatstvo vlasnika, moraju se zadovoljiti interesi dru-
gih stejkholdera, {to obezbe|uje op{tu dobrobit,
2. vlasnici snose najve}i rizik i rezidualni su tra`ioci supstance preduze}a,
3. akcionarski orijentisane ekonomije posti`u bolje rezultate nego one koje
to nisu, mereno dru{tvenim proizvodom po glavi stanovnika.
Dominacija teorije o akcionarima kao primarnim stejkholderima, posledica
je jo{ jedne pojave o kojoj }e biti re~i u narednoj ta~ki ovog rada. Re~ je o revolu-
ciji akcionarstva.
2. REVOLUCIJA AKCIONARSTVA
Poslednjih par decenija svedoci smo rastu}eg zna~aja vrednosti za akcionare
(shareholder value) u finansijskom, privrednom i dru{tvenom `ivotu ne samo
razvijenih zemalja, ve} i zemalja u razvoju. Zna~aj vrednosti za akcionare pod
uticajem je ~etiri bitna faktora:
16
1. pojave aktivnog tr`i{ta za kontrolu preduze}a,
2. rastu}eg udela akcija i opcija u nagradama za vi{e menad`ere,
3. rastu}eg procenta akcionara u stanovni{tvu (naro~ito u SAD),
4. predvi|ene nesolventnosti mnogih dru{tvenih sigurnosnih sistema (pre
svega, penzionih fondova), posebno u kontinentalnoj Evropi i Japanu u
budu}nosti.
SAD u 1980-tim godinama bile su mesto gde se odigrao veliki broj aktivnosti
prestrukturiranja, spajanja/ pripajanja i leverage buyout-a. Ove aktivnosti bile su
reakcija na nesposobnost mnogih preduze}a da se prilagode promenama u okru-
`enju i promene poslovne strategije. Tradicionalni proizvodi i tr`i{ne mogu}no-
sti sve vi{e su postajali neatraktivni. Ovakva preduze}a do`ivljavala su pad u tr`i-
{noj vrednosti i postajala su primamljiv plen za neprijateljska preuzimanja. Fi-
nansijska tr`i{ta na kojima su se ove aktivnosti odigravale dobile su epitet tr`i{ta
za kontrolu preduze}a. Osnovna premisa na kojoj po~iva tr`i{te za kontrolu
preduze}a je da menad`eri imaju pravo da upravljaju preduze}em sve dok se ne
pojavi alternativna grupa menad`era sa alternativnim strategijama kojima se
mo`e pove}ati tr`i{na vrednost preduze}a i vrednost za akcionare. Posledi~no,
klju~ni pokreta~ promena su lo{e finansijske performanse oli~ene u padu vred-
nosti akcija.  
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16 Copeland, T., Koller, T., Murrin, J., 2000. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. John Wiley&Sons.New York., str.4-10.Akcije i opcije imaju sve ve}i procenat u~e{}a u nagradama za srednje i vi{e
menad`ere. Ovakav vid nagrada treba da obezbedi ve}u orijentaciju menad`era
ka stvaranju vrednosti i rastu cena akcija, obzirom da se time obezbe|uje i rast
njihovog bogatstva. U istom izvoru, navodi se da 48% srednjih i vi{ih menad`era
u SAD kao deo nagrade dobija paket akcija ili opcija, naspram prakti~no nijed-
nog procenta 1983. godine. Ovakvi elementi sistema nagra|ivanja sve su vi{e po-
pularni u Engleskoj i Francuskoj.
17
Sve ve}i procenat akcionara u ukupnom stanovni{tvu relativizuje prethodnu
pri~u o ~istom modelu stejkholdera i ~istom modelu prvenstva akcionara i relati-
vizuje njihovu striktnu podelu. Stejkholderi postaju akcionari zainteresovani za
rast sopstvenog bogatstva. Lider na ovom polju opet su SAD sa preko 69 miliona
akcionara, ili 26,3% ukupnog stanovni{tva zemlje. Talas revolucije akcionarstva
sve vi{e se {iri Evropom kao posledica privatizacije mnogih dr`avnih preduze}a.
18
Nesolventnost penzionih fondova pretnja je koja poga|a ekonomije sa prete-
`no javnim, odnosno dr`avnim penzionim fondovima (pre svega, Nema~ku i
[vedsku sa preko 90% svih penzionih fondova). Vremenska bomba, kako mnogi
nazivaju nagli porast u~e{}a starijih starosnih grupa u starosnoj strukturi stanov-
ni{tva, preti da ugrozi socijalnu sigurnost, obzirom da se bitno pove}ava odnos
broja penzionera, kao radno neaktivnih stanovnika i zaposlenih, kao radno ak-
tivnih stanovnika. Godine 1990. u Nema~koj, na primer, skoro dva zaposlena iz-
dr`avala su jednog penzionera. Procena je da bi 2035. godine ovaj odnos bio po-
gor{an do nivoa da jedan zaposleni izdr`ava jednog penzionera. Samo je jedno
re{enje ovog problema – ulaganje sredstava penzionih fondova koje }e donositi
dodajne prinose. Re~ je podizanju aktivizma krupnih akcionara, tzv. institiucio-
nalnih investitora na finansijskim tr`i{tima, u ovom slu~aju penzionih fondova. 
Svakako, da bi se listi faktora koji uti~u na porast zna~aj fenomena vrednosti
za akcionare, mogli dodati jo{ neki. Rappaport ka`e da je jedan od razloga za ak-
cionarski pristup menad`mentu i taj da tradicionalna ra~unovodstvena merila
poslovnog uspeha, kao {to su dobitak po akciji ili ra~unovodstvena stopa prino-
sa, nemaju jasnu i pouzdanu vezu sa pove}anjem tr`i{ne vrednosti akcijskog ka-
pitala.
19
Tako|e, globalizacija i deregulacija finansijskih tr`i{ta predstavljaju faktore
koji pove}avaju zna~aj fenomena vrednosti za akcionare. Samo nekoliko deceni-
ja ranije, finansijska tr`i{ta bila su vrlo segmentirana i visoko regulisana. Ograni-
~eno kretanje kapitala kombinovano sa slabom likvidno{}u na sekundarnom tr-
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17 Isto, str.8.
18 Isto, str.9.
19 Rappaport, Alfred. 1986. Creating Shareholder Value: The New Standard for Business
Performance. The Free Press., str.3.`i{tu kapitala, dovodili su do toga da kapital ostane tu gde jeste. Osim toga, preko
30 godina u posleratnom periodu, privredni rast bio je stabilan 4-5%, a da sama
preduze}a nisu morala da budu efikasna, da bi bila uspe{na. Menad`erske pozici-
je bile su «zagarantovane». Danas, kapital nije vi{e «nepokretan» ve} se vrlo brzo
seli u podru~ja koja donose ve}i prinos. Akcije velikih preduze}a kotiraju se {i-
rom sveta, i preduze}a pribavljaju sredstva za rast ne samo u sopstvenoj zemlji,
ve} i u drugim zemljama. Sve ovo doprinosu {irenju akcionarske kulture.
20
Akcionarska kultura danas je vi{e zastupljena me|u mla|im, nego starijim
starosnim grupama. Starije generacije `ivele su u vremenu Velike depresije ili u
vreme Drugog svetskog rata. Posle tih godina, zara|eni novac davali su na {ted-
nju ili su ulagali u nekretnine. Kupci akcija bili su samo bogati ljudi ili kockari.
Dana{nje generacije, oslobo|ene strahova od takvih poreme}aja i podstaknute
talasima privatizacije (pogotovo u Evropi), uz bolje poznavanje  zakona koji de-
luju u ekonomiji i finansijama, masovno postaju u~esnici na finansijskim tr`i{ti-
ma.
21
Ipak, akcionarska kultura nije podjednako zastupljena u svim razvijenim
zemljama sveta. Do skora je postojala jasna granica izme|u SAD i Velike Britani-
je, s jedne strane, i kontinentalne Evrope i Japana, sa druge strane. SAD i Velika
Britanija su tradicionalno akcionarski orijentisane ekonomije, za razliku od kon-
tinentalne Evrope i Japana koje su stejkholderski orijentisane ekonomije. 
Me|utim, poslednjih nekoliko godina u Evropi se ubrzava akcionarska revo-
lucija. Do kraja 80-tih godina pro{log veka, mnoge evropske zemlje {titile su svo-
ja najuspe{nija preduze}a («nacionalne {ampione») od ameri~ke i japanske kon-
kurencije. Rastu}a evropska integracija i sve slobodnija trgovina dovele su do po-
o{travanja konkurencije. U ovakvom okru`enju, evropska preduze}a stavljena su
u poziciju da biraju izme|u stvaranja ve}e vrednosti za potro{a~e, s jedne strane,
i gubljenja tr`i{nog u~e{}a i nestajanja sa poslovne scene, s druge strane. Zahval-
juju}i globalizaciji i deregulaciji svetskih finansijskih tr`i{ta, investitori brzo od-
lu~uju o povla~enju sopstvenih uloga iz preduze}a koja ne uspevaju da stvore
vrednost za vlasnike i ula`u sredstva u preduze}a za koja se o~ekuje da }e stvoriti
pomenutu vrednost. Osim toga, talas privatizacije koji je zahvatio kontinentalnu
Evropu doveo je do toga da se sada privatizovana preduze}a javljaju kao tra`ioci
kapitala na finansijskim tr`i{tima, ~ime se pove}ava broj u~esnika na ovim tr`i-
{tima. 
Poja~ana konkurencija na komercijalnom i finansijskim tr`i{tima dovela je
do postepene erozije kapitalizma «veza». Re~ je o kapitalizmu koji funkcioni{e na
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20 Young David S., O`Byrne Stephen F. 2001. EVA® and Value-Based Management: A  Practical
Guide to Implementation. Mc Graw-Hill., str.6-7.
21 Isto, str.7.sistemu li~nih veza koje postoje izme|u pojedinih menad`era po osnovu zajed-
ni~kog {kolovanja ili po nekom drugom osnovu. Me|utim, ovakav kapitalizam
vi{e se karakteri{e o~uvanjem statusa quo i privilegija menad`era, nego stvaran-
jem vrednosti za vlasnike. Navodi se primer, da su francuski noyaux durs (ili veli-
ki, stabilni akcionari) i nema~ke univerzalne banke bili krajnje nezahtevni kada
je re~ o zahtevanim prinosima na njihova ulaganja upravo zbog dugoro~ne po-
slovne prakse i jakih li~nih veza izme|u akcionara i menad`era.
22
Smatra se da, kao {to su evropska preduze}a nau~ila da se nose sa konkuren-
cijom u zadovoljavanju zahteva potro{a~a na deregulisanim komercijalnim tr`i-
{tima u proteklih 15 godina, tako }e morati u narednih 15 godina da nau~e da
odgovaraju na gramzive zahteve svojih akcionara.
23
Na izgradnju akcionarske kulture u Evropi utica}e, pre svega, ve} pomenuta
realna pretnja o mogu}oj nesolventnosti dr`avnih penzionih fondova. Tako|e,
na afirmaciju akcionarske kulture utica}e i ve} uvedena jedinstvena valuta Euro
(€). Ona omogu}ava lak{e pore|enje performansi koje posti`u preduze}a u razli-
~itim zemljama i efikasnije odlu~ivanje o selidbi svojih uloga nezavisno od nacio-
nalnih granica. 
Postepeno, u Evropi se ose}a sve ja~i pritisak sa finansijskih tr`i{ta. O tome
govore i sve brojnija neprijateljska preuzimanja, ali i sve ~e{}e promene vrhovnih
menad`era koji ne uspevaju da stvore vrednost za akcionare. 
I Evropu, dakle, kao i SAD, zahvata sve vi{e virus finansijalizacije. Finansijali-
zacija se mo`e opisati kao epohalna promena u menad`mentu preduze}a u smi-
slu okretanja ka postizanju finansijskih rezultata umesto ka postizanju perfekt-
nosti u proizvodnji i marketingu
24. Finansijalizacija je kao forma konkurencije
nasledila produkcionizam. 
Eru produkcionizma, koja je trajala tokom 1980-tih godina, karakterisalo je
slede}e:
- nova konkurencija procesa i proizvoda, posebno u autoindustriji i elektro-
nici;
- pritisak sa komercijalnog tr`i{ta, posebno od strane ameri~kih potro{a~a;
- izazovi menad`menta su se ogledali u postizanju perfektnosti u proizvod-
noj sferi (kra}e vreme proizvodnje, niske zalihe i vi{i kvalitet);
- vode}a uloga japanskih preduze}a poput Toyota-e, ~ija se praksa dosta ko-
mentarisala i imitirala.
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22 Isto, str.9.
23 Isto, str.9-10.
24 Froud, J., Haslam, C., Johal, S., Williams, K. 2000. Shareholder Value and Financialization:
Consultancy Promises, Management Moves. Economy and Society, Volume 28 Number 1,
(February): 80-110.Era finansijalizacije po~inje kasnih 1990-tih godina. Nju karakteri{e slede}e:
- nova univerzalna konkurencija u postizanju finansijskih rezultata, gde se
stopa prinosa na ulaganja koristi kao sredstvo pore|enja izme|u preduze}a
koja mogu pripadati i razli~itim granama;
- pritisak sa finansijskih tr`i{ta od strane akcionara koji donose odluke o ku-
povini i prodaji preduze}a;
- izazovi menad`menta se ogledaju u ostvarenju zahteva za uve}anjem vred-
nosti akcija, odnosno postizanju boljih finansijskih performansi;
- vode}a uloga ameri~kih preduze}a.
Mo`e se primetiti, dakle, da je nova forma konkurencije zasnovana na per-
formansama koje se posti`u na finansijskom, a ne na komercijalnom tr`i{tu. Fi-
nansijalizacija name}e akcionarski pristup misiji preduze}a, gde se ka`e da je mi-
sija preduze}a da stvara vrednost za vlasnike. Ona je epoha u kojoj se ra|a novi
koncept biznis menad`menta. To je koncept MZV. 
3. KONCEPT MENAD@MENTA ZASNOVANOG NA VREDNOSTI 
Menad`ment zasnovan na vrednosti (MZV) je koncept koji poslednjih 20-
tak godina predstavlja relevantan koncept upravljanja preduze}em, iako se nje-
govi za~eci nalaze u praksi i literaturi, i jo{ nekoliko decenija ranije. Zemlja po-
stojbina su SAD, ~ija je ekonomija izuzetno akcionarski orijentisana. Vrlo brzo
MZV na{ao je primenu u Velikoj Britaniji, kao drugoj akcionarski orijentisanoj
ekonomiji sveta. Koncept je devedesetih prenet i u kontinentalnu Evropu, a kao
godina po~etka prakti~ne primene uzima se 1997., kada je nema~ki Siemens pro-
klamovao kao najva`niji cilj maksimiranje vrednosti preduze}a i prihvatanje do-
date ekonomske vrednosti (Economic Value Added – EVA) kao merila stvorene
vrednosti. Koncept sve vi{e pa`nje zavre|uje i u Japanu. [okantno i upozorava-
ju}e je zvu~ala ~injenica da su najja~a japanska preduze}a (Mazda, Mitsubishi
Motors i Nissan) jedva stvarala prinos iznad cene kapitala.
25 Postalo je jasno da
nije dovoljno stvarati vrednost za potro{a~e, ve} i realizovati vrednost za vlasni-
ke.
Prema konceptu MZV, menad`ment preduze}a okrenut je stvaranju i reali-
zovanju vrednosti preduze}a. Vrednost se stvara na komercijalnom, a realizuje
(potvr|uje) na finansijskom tr`i{tu. Upravljanje stvaranjem i realizovanjem
vrednosti prikazano je ilustracijom 1. Ilustracija pokazuje da se preduze}e pojav-
ljuje na tr`i{tu kapitala, najpre kao tra`ilac sredstava koja }e ulo`iti u inpute, a
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25 Arnold, G. Tracing the Development of Value-based Management. u Arnold, G., Davies, M.,
editors. 2000. Value-based Management: Context and Application. John Wiley&Sons,
Chichester., str.8. koje }e opet transformisati u autpute i iste ponuditi na komercijalnom tr`i{tu.
Vrednost se stvara na komercijalnom tr`i{tu, a realizuje na finansijskom. Ostva-
rena konkurentska prednost na komercijalnom tr`i{tu, potvr|uje se na finansij-
skom. Realizacijom vrednosti uve}ava se bogatstvo vlasnika preduze}a.
Ilustracija 1
Upravljanje stvaranjem i realizovanjem vrednosti (izvor: Deloitte&Touche Consulting Group/ Braxton
Associates (May 30, 1996): Value Based Management, Program Overview, Braxton Associates, London,
str.3.)
Stvorena i realizovana vrednost mora biti precizno kvantifikovana. Osim to-
ga, da bi se stvaranjem vrednosti moglo efikasno upravljati, potreban je sistem
internih i eksternih merila. Upravo ove zahteve ispunjava koncept MZV. MZV je
koncept koji se razlikuje od ostalih koncepata menad`menta u slede}im elemen-
tima:
1. Vrhovni cilj je dugoro~no maksimiranje bogatstva vlasnika, odnosno akci-
onara.
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Menad￿ment zasnovan na vrednosti2. Iznos stvorene vrednosti mora biti kvantifikovan. Vrednost se mo`e stvo-
riti samo ukoliko je prinos ve}i od oportunitetnih tro{kova kapitala koji je
kori{}en za stvaranje vrednosti.
3. Interna merila koja se koriste za ex ante procenu i ex post ocenu perform-
ansi investicija, strategija poslovnih jedinica i strategije preduze}a, treba da
informi{u i motivi{u menad`ere u ostvarivanju njihovog osnovnog zadat-
ka, maksimiranja vrednosti za akcionare. Eksterna merila treba da obezbe-
de transparentnost i precizniju ocenu pro{lih dostignu}a i odraze potenci-
jal za budu}e stvaranje vrednosti.
26
MZV je, dakle, koncept sa jasnom filozofskom osnovom, ali i menad`ment
metoda i proces koji je kao takav strukturiran po fazama. Op{teprihva}eno je
shvatanje da je MZV metoda koja integri{e ciljeve, strategiju i menad`ment pro-
cese kako bi se stvorila vrednost.
27 Transparentan okvir integrisanja vrednosti u
sveobuhvatni proces menad`menta daje ilustracija 2. MZV proces fokusira se na
strategiju, investiciono planiranje i biznis planiranje kako bi se razumelo i obez-
bedilo stvaranje vrednosti. MZV predla`e konzistentan sistem merila perform-
ansi i sistem nagra|ivanja zasnovan na ovim merilima koji treba da obezbede
motivaciju menad`era u izboru i primeni onih opcija koje maksimiraju vrednost
za akcionare.
E
k
o
n
o
m
s
k
i
 
a
n
a
l
i
 
b
r
 
1
6
5
,
 
a
p
r
i
l
 
2
0
0
5
.
 
-
 
j
u
n
 
2
0
0
5
.
178
Ðor|e Kali~anin
26 Arnold, G. Tracing the Development of Value-based Management. u Arnold, G., Davies, M.,
editors. 2000. Value-based Management: Context and Application. John Wiley&Sons,
Chichester., str.9. 
27 Deloitte&Touche Consulting Group/ Braxton Associates (May 30, 1996): Value Based
Management, Program Overview, Braxton Associates, London, str.7.Ilustracija 2
Integrisanje vrednosti u sveobuhvatni proces menad`menta (izvor: Deloitte&Touche Consulting Group/
Braxton Associates (May 30, 1996): Value Based Management, Program Overview, Braxton Associates,
London)
Jedna od klju~nih karakteristika MZV je raskid sa tradicionalnim sistemom
merila performansi i ustanovljenje novog sistema merila performansi. Tradicio-
nalni sistem merila performansi dominantno je bio konstruisan iz grupe ra~uno-
vodstvenih merila performansi. Novi sistem merila sastoji se isklju~ivo od eko-
nomskih merila performansi. Re~ je o merilima koja su zasnovana na vrednosti.
Najpoznatija vrednosna merila performansi su: MVA (market value added, od-
nosno dodata tr`i{na vrednost), EVA (economic value added, odnosno dodata
ekonomska vrednost)
28, rezidualni dobitak, ukupan prinos akcionara (total sha-
reholder return - TSR), gotovinski prinos na ulaganja (cash flow return on in-
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
5
,
 
A
p
r
i
l
 
2
0
0
5
 
-
 
J
u
n
e
 
2
0
0
5
179
Menad￿ment zasnovan na vrednosti
28 MVA i EVA su za{ti}eni nazivi merila ~iji je tvorac konsultantska ku}a Stern Stewart & Co.vestment - CFROI), vrednost za akcionare – VZA (shareholder value - SV), do-
data vrednost za akcionare - DVZA (shareholder value added - SVA), gotovinski
dodata vrednost (cash value added - CVA), vi{ak prinosa (excess return), vred-
nost budu}eg rasta (future growth value – FGV). 
Vrednosna merila performansi mogu biti eksterna i interna. Eksterna merila
performansi polaze od tr`i{ne vrednosti preduze}a, ~ije maksimiranje je ultima-
tivni cilj. Ovde spadaju merila: MVA, ukupan prinos akcionara, vrednost za akci-
onare, vi{ak prinosa. Kako je tr`i{na vrednost eksterno utvr|ena na tr`i{tu kapi-
tala, menad`eri moraju posedovati instrumente koje }e koristiti u svakodnev-
nom poslovanju, a koji }e omogu}iti ostvarenje cilja maksimiranja tr`i{ne vred-
nosti. Ovi instrumenti oli~eni su u internim merilima performansi. Interna me-
rila performansi u sistemu menad`menta zasnovanog na vrednosti su EVA (eko-
nomski dobitak, rezidualni dobitak), gotovinski prinos na ulaganja, dodata vred-
nost za akcionare, vrednost budu}eg rasta. Svako interno merilo korespondira sa
jednim eksternim merilom. Tako korespondiraju: MVA i EVA, ukupan prinos
akcionara i gotovinski prinos na ulaganja, vrednost za akcionare i dodata vred-
nost za akcionare, vi{ak prinosa i vrednost budu}eg rasta.  
Vrednosna merila performansi su okrenuta odlu~ivanju u budu}nosti. Me-
|utim, ona su i adekvatna merila ostvarenih rezultata u pro{losti, {to zna~i da je
re~ o solidnim merilima uspeha. Obzirom da se ista zasnivaju na predvi|anju
prilikom odlu~ivanja o budu}im strategijskim i operativnim aktivnostima neiz-
be`no su obojena subjektivizmom. Me|utim, ova merila uva`avaju ulaganja u
pozicije nematerijalne aktive, kao i poslovni i finansijski rizik. Uva`avanje rizika
ogleda se u obuhvatanju cene kapitala u obra~unu i interpretaciji ovih merila.
Vrednosna merila performansi treba da budu sredstvo za efektivno formuli-
sanje strategija stvaranja vrednosti. Za tu svrhu koriste se interna merila per-
formansi. Realizacija strategija stvaranja vrednosti treba da rezultira u isporu~e-
noj vrednosti za akcionare. Koliko je u tome preduze}e uspelo, govore nam eks-
terna vrednosna merila performansi.
Poslednjih godina izra`ene su tendencije integrisanja principa  i tehnika
MZV sa znanjem koje je stvarano u drugim sferama, poput strategijskog plani-
ranja, ekonomije, organizacionog pona{anja, ra~unovodstva i finansija. Posledi-
ca takvih tendencija je afirmacija «MZV preduze}a» (VBM company). Glavna
karakteristika ovih preduze}a je da su svi  procesi dono{enja strategijskih, inve-
sticionih i operativnih odluka, sistemi planiranja, kontrole i nagra|ivanja dizaj-
nirani tako da budu potpuno konzistentni sa vrhovnim ciljem maksimiranja
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28 MVA i EVA su za{ti}eni nazivi merila ~iji je tvorac konsultantska ku}a Stern Stewart & Co.vrednosti za akcionare. Kod preduze}a koja nisu kontaminirana filozofijom
MZV, prisutna su razli~ita merila i kriterijumi u svim menad`ment procesima.
Kod MZV preduze}a, merila i kriterijumi su jedinstveni i kompatibilni. 
Preduze}e koje je vo|eno vredno{}u (value driven enterprise) apsolutno je
razli~ito od tradicionalnog preduze}a (traditional enterprise). Glavne karakteri-
stike jednog i drugog preduze}a date su ilustracijom 3.
Ilustracija 3
Karakteristike tradicionalnog i preduze}a vo|enog vredno{}u (izvor: Deloitte & Touche Consulting Gro-
up/Braxton Assoiciates.1996. Value Based Management Program Overview, May 30, 1996.)
Kod «pravog» MZV preduze}a, MZV ima tri glavna elementa: verovanja,
principe i procese.
29 Verovanja stvaraju u organizaciji kolektivni ose}aj svrhe
stvaranja vrednosti. Principi obezbe|uju da odlu~ivanje bude konzistentno sa
verovanjima, a procesi obezbe|uju sposobnost organizacije za efektivno uprav-
ljanje u okvirima verovanja i principa. 
Fokus je, dakle, na stvaranju okru`enja MZV i kulture u okviru kojih se odlu-
ke  donose pod uticajem principa MZV (ilustracija 4). 
E
c
o
n
o
m
i
c
 
A
n
n
a
l
s
 
n
o
 
1
6
5
,
 
A
p
r
i
l
 
2
0
0
5
 
-
 
J
u
n
e
 
2
0
0
5
181
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29 Mc Taggart, J.M., Kontes, P.W. and Mankins, M.C. (1994) The Value Imperative. Free Press,
New York. prema Arnold, G. Tracing the Development of Value-based Management. u
Arnold, G., Davies, M., editors. 2000. Value-based Management: Context and Application. John
Wiley&Sons, Chichester., str.29.Ilustracija 4
Sistemi menad`menta integrisani u MZV (izvor: Arnold, G. Tracing the Development of Value-based
Management. u Arnold, G., Davies, M., editors. 2000. Value-based Management: Context and Applicati-
on. John Wiley&Sons, Chichester., str.30.)
Kod preduze}a vo|enog vredno{}u, MZV postaje na~in `ivota tog preduze}a
(«VBM as a way of life»). Prihvatanje koncepta MZV od strane menad`era i za-
poslenih preduslov je za uvo|enje procesa MZV, a ovo je, opet, uslov za stvaran-
je vrednosti za akcionare. 
ZAKLJU^AK
Menad`ment zasnovan na vrednosti predstavlja novi koncept menad`menta
preduze}a u uslovima u kojima finansijska tr`i{ta kontroli{u poslovanje predu-
ze}a. Njegov nastanak direktna je posledica revolucije akcionarstva. Ovaj kon-
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Ðor|e Kali~anincept menad`menta odgovara shvatanju da je misija preduze}a da maksimira
vrednost za vlasnike, odnosno akcionarsko bogatstvo. Za upravljanje vredno{}u
za akcionare neophodan je skup merila performansi. U okru`enju menad`menta
zasnovanog na vrednosti relevantna su vrednosna, odnosno ekonomska merila
performansi. Ona su istovremeno i kriterijum za dono{enje strategijskih plano-
va, investicionih projekata i biznis planova. Stvaranje sistema vrednosnih merila
performansi samo je jedan element menad`menta zasnovanog na vrednosti.
Maksimiranje vrednosti za akcionare podrazumeva integraciju principa vredno-
sti u sve menad`ment procese. Na ovaj na~in tradicionalno preduze}e tran-
sformi{e se u vredno{}u vo|eno preduze}e.
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